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Obowiazujaca od 1 stycznia 2020 r. ustawa o zatorach
platniczych naszym zdaniem moze negatywnie
wpltyna¢é na wielkoé¢ zaangazowanego kapitatu
obrotowego w przypadku firm posiadajacych diugie
cykle konwersji zobowigzan handlowych (ATT 81 dni,
TIM 74 dni, CIE 73 dni, COG 69 dni, FMF 67 dni, BRS 63
dni, KTY 61 dni), z kolei pozytywnie na te podmioty,
ktore maja dlugie cykle konwersji naleznosci (FMF 198
dni, POZ 86 dni, AMC 72 dni, CIE 67 dni, STL 66 dni,
TIM 65 dni, APT 65 dni, MGT 65 dni, AML 64 dni).
Wedlug naszej analizy ws$rod najwiekszych
poszkodowanych nowo obowiazujacych przepiséw
znalez¢ sie moga COG (w skrajnym scenariuszu
-0,29 PLN/akcja), ATT (-6,05 PLN/akcja) i TIM
(-0,92 PLN/akcja). Spétki te zanotuja wzrost kapitatu
pracujacego i zadluzenia w efekcie skrécenia terminéw
platnosci z kontrahentami lub skorzystaja z ustug firm
faktoringowych (faktoring odwrotny), co zwiekszy ich
koszty finansowe. W przypadku beneficjentéw
zmieniajacych sie przepiséw warto zwréci¢ uwage na
FMF (w skrajnym scenariuszu +1,15 PLN/akcja),
POZ (0,56 PLN/akcja) i AMC (+12,86 PLN/akcja),
ktore to powinny odczu¢ szybsza sptate naleznosci, co
zmniejszy zaangazowanie w kapital obrotowy i
wielkos¢ zadtuzenia.

Ustawa o zatorach ptatniczych od 2020 roku

1 stycznia 2020 r. weszta w zycie Ustawa o0 zmianie
niektérych ustaw w celu ograniczenia zatoréw ptatniczych.
Wprowadza ona rozwigzania majace za zadanie ograniczenie
wystepowania zatoréw ptatniczych i daje przedsiebiorcom
narzedzia, dzieki ktérym beda oni mogli zabezpieczy¢ sie
przed nieuczciwymi kontrahentami i skutecznie dochodzi¢
swoich roszczen.

Termin zaptaty maksymalnie 60 dni

Jedng z najwazniejszych zmian, ktdérg wprowadza ustawa,
jest ustalenie maksymalnych termindéw zaptaty. Skrdceniu
ulegng terminy ptatnosci miedzy przedsiebiorcami do 60 dni.
Szczegolnie dotyczy to ptatnosci duzych przedsiebiorcow do
matych i $rednich przedsiebiorstw (bez wyjatkéw).
W przypadku naleznosci MSP -> MSP, duze przedsiebiorstwo
-> MSP oraz duze -> duze termin pfatnosci zostat ustalony
na 60 dni z zastrzezeniem jesli nie jest to razaco nieuczciwe.
Wigcej informacji na https://tinyurl.com/gnawcpe.

Mozliwosc¢ odstapienia od umowy, gdy termin
zaptaty przekroczy 120 dni

Od 1 stycznia 2020 roku przedsiebiorcy bedg mogli odstgpic
od umowy za dostarczone towary lub wykonane ustug, gdy
termin zaptaty przekroczy 120 dni. Do tej pory przedsiebiorcy
nie mieli takiej mozliwosci.

Wyzsze odsetki za op6znienia

Wierzyciele zgodnie z nowymi przepisami dostaja mozliwos$¢
naliczenia wyzszych odsetek w przypadku
przeterminowanych naleznosci (obecnie 11,5% vs. 9,5%
wczesniej). Co wiecej, przedsiebiorcy ktérzy nie otrzymali
ptatnosci w terminie moga wystgpi¢ o dodatkowaq
rekompensate (40 EUR gdy swiadczenie nie przekracza 5 tys.
PLN; 70 EUR gdy $wiadczenie jest miedzy 5-50 tys. PLN oraz
100 EUR gdy $wiadczenie przekracza 50 tys. PLN).

Kary administracyjne dla nieuczciwych
przedsiebiorcéow

Nowoscig beda rdéwniez kary finansowe naktfadane na
przedsiebiorcédw, ktorzy tworzg zatory pfatnicze, mimo ze
posiadajg $rodki na uregulowanie zobowigzan. Do naktadania
kar finansowych upowazniony bedzie Prezes UOKiIK.
Wysokos$¢ kary zostanie skorelowana z  wysokoscig
opdznionych ptatnosci i zostanie natozona na przedsiebiorce
po przeprowadzeniu postepowania. Taka sytuacja bedzie
miata miejsce, gdy w okresie 3 kolejnych miesiecy suma
niespetnionych $wiadczen wyniesie co najmniej 2 min PLN.
Prezes UOKiK monitorowaniem przedsiebiorcéw bedzie
zajmowat sie zaréwno na wniosek, jak i z urzedu. Co istotne,
zgodnie z regulacjami nie beda karane firmy, ktére spdzniajq,
sie z platnosciami, gdyz same nie otrzymuja zaptaty w
terminie.

Ulgi na niesciagalne wierzytelnosci w PIT i CIT
Wierzyciel, ktéry nie otrzymat ptatnosci od swojego
kontrahenta bedzie mdgt zmniejszy¢é podstawe
opodatkowania o kwote wierzytelnosci. Warunkiem jest
jednak to, by nie zostata ona optacona ani zbyta w ciagu 90
dni, liczac od dnia uptywu terminu ptatnosci. Zmiany czekaja,
takze na nieuczciwe firmy - one z kolei beda musiaty
podwyzszy¢ podlegajacy opodatkowaniu przychéd o kwoty
widniejace na niezaptaconych fakturach.

Cykle konwersji zobowiazan handlowych (lewy wykres) oraz naleznosci (prawy wykres) w spétkach

przemystowych w 2019 roku
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Firmy beda musiaty zmniejszy¢ terminy platnosci
badz skorzystac z faktoringu

Firmy, ktére dotychczas ptacity w terminach dtuzszych niz 60
dni bedg zmuszone do skrdécenia termindw ptatnosci, co
bedzie mialo negatywny wptyw na kapitat obrotowy.
Ewentualnie firmy skorzystajq z ustug instytucji finansowych
(bankdéw), ktére za pomocg faktoringu sptaca wierzytelnosc
kontrahentowi w terminie w zamian za odsetki (te z kolei w
wiekszym stopniu obcigzg dziatalnosci finansowa spotki).

Najwieksi przegrani nowych przepiséw w

polskim przemysle

Wedtug naszej analizy skrocenie termindw ptatnosci

kontrahentom najbardziej moze uderzy¢ w spoétki:

= Cognor (w skrajnym scenariuszu wzrost zadiuzenia o
50 min PLN; -0,29 PLN/akcja; wzrost diugu netto do
EBITDA do 3,6x na koniec 2020 roku),

= Grupa Azoty (w skrajnym scenariuszu wzrost zadtuzenia o
600 min PLN; -6,05 PLN/akcja przy wysokich wskazniku
diugu netto do EBITDA),

= TIM (w skrajnym scenariuszu wzrost zadtuzenia o 21 min
PLN; -0,92/akcje; jednakze dtug netto w relacji do EBITDA
nie powinien przekroczy¢ 2,0x na koniec 2020 roku).

Najwieksi wygrani nowych przepiséw w polskim

przemysle

Wedtug naszych szacunkéw ograniczenie termindéw ptatnosci

mogtaby mie¢ pozytywny wptyw na spotki, ktére

charakteryzujg sie dtugimi cyklami konwersji naleznosci.

Najwiekszymi  beneficjentami ograniczenia zatordéw

ptatniczych mogtyby by¢é wowczas spotki:

= Famur (duza ekspozycja na ptacacag z opdznieniem branze
gorniczg, a w szczegdlnosci Polska Grupe Gorniczg;
w skrajnym scenariuszu spadek kapitatu pracujgcego o
660 min PLN, co przekfada sie na +1,15 PLN/akcja; wzrost
zdolnosci dywidendowej przy mocnym bilansie),

= Pozbud (duza ekspozycja na ptacqcg w diugich terminach
branze budowlang; w skrajnym scenariuszu potencjalne
uwolnienie 15 mIn PLN z kapitatu obrotowego, co przektada
sie na +0,56 PLN/akcja),

= Amica (w skrajnym scenariuszu potencjalne uwolnienie
100 min PLN kapitatu obrotowego, co przekfada sie na
+12,86 PLN/akcja; ze wzgledu jednak na duza ekspozycje
na eksport duza cze$¢ pfatnikow Amica moze by¢
zarejestrowana poza granicami Polski, gdzie nowe przepisy
nie majg mocy obowigzywania).

Wptyw zmian kapitatu obrotowego w efekcie nowych przepiséw o zatorach ptatniczych (min PLN; lewy wykres)
oraz wptyw na wskaznik dtug netto / EBITDA’20 (prawy wykres) w spétkach przemystowych

800 - - 800
600 - 600
400 - 400
200 - 200
0 - N 0
-200 -200
-400 -400
-600 - -600
$ @ L 2 &2 5 \@é

mmmm \Vptyw spadku naleznosci handlowych
mmm \\/ptyw wzrostu zobowigzan handlowych
Efekt netto

Zrédto: mBank

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0

mmmmm Dotychczasowe szacunki DN/EBITDA'20
= 7 miana wskaznika DN/EBITDA w efekcie zmian przepiséw
Wskaznik DN/EBITDA'20 po zmianie przepisow

Wplyw zmian nowych przepiséw o zatorach platniczych na kapital obrotowy w przeliczeniu na akcje (PLN; lewy
wykres) oraz wplyw zmian w relacji do biezacego kursu (prawy wykres) w spétkach przemystowych
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium,
Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, MCI
Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord,
Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company,
Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games,
Ergis, Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy
wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0séb, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki
odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania 0osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r jach:

DCF - uwazana za najbardziej witasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwoéé na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

Zdy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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